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1序 説
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鉦Financialcontrel
は し が き
金融政策の方法は,大 掴 みに量的調整と質的統制に分けられる。 レツセブエーレを合
言葉 とした古典的な資本主義の段階には,金融政策は金利操作と公開市場操作を申心 とす
る量的通貨政策に力点がおかれていた。しかるに国家独占資本主義の現段階では,質 的統
制が強く加味されるようになった。本稿は序説において斯る政策転換の必然性を明らかに
してか ら,近代的金融政策の手段として重視されている質的統制をFiscalPolicyと
FinancialControlに分け,両者の金融要因に対する政策的効果を検討する。なお現代で
も通貨管理の不可欠な手段として用いられている金利操作,公 開市場操作,支 払準備操作
をとりあげることなくしては,課題のまともな解答にはな らないが,こ ＼では紙面の都合
で割愛する。前三者の現代的な利用価値については,拙 著 「現代の金融問題」を参照され
た い。
1序 説
金融政策 と1ま,一国の金融当局が経済政策の一環 として,通 貨および信用の
円滑 をはか る目的から,金融要因を規制する ことである といってよい。現代の
資本主義諸国では,政 府(大 蔵省)が 申央銀行 と結託 して金融当局を形成 して
いる。独占的な発券銀行 として,ま た全国準備金 の保管者 として,政府 に対 し
ては独立性を誇っていたイングランド銀行やフランス銀行でさえ,第 二次大戦
後は国有化 された。全額政府出資の形 を とらないわが国や合 衆 国 の中央 銀 行
も,政府の代行機関 としての 『公共的な性格』は益々強化されてい る。したが
って大蔵省 と申央銀行 の政策 には本質的な対立は考えられないが,政 策の分野 ・
は異なっている とみてよい。政府当局(大 蔵省)の 政策は,法 律や行政上 のル
ールにかな り厳 しくしば られていて,迅速な金融措置を講ずることは比較的困
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難である。い うまで もな く重要な法規の改廃は,国会の議決や政府 の決定をま
たなければならない。 これに比 して通貨当局(中 央銀行)は 業務上金融業者 と
不断に接触 を保っているから,取 引を通 じて金融要因を機動的に規制 し得 る立
場にある。金融要因は単なる通貨現象の動機ではな く,貸付資本(資 金)の 取
引動機である。資金は主 として銀行資本に集中 され,銀 行資本によって取引上
の主導権を握られている。申央銀行はそのよ うな銀行資本 の銀行 として,政策
の執行のみならず,政 策決定にっいて も独自な力をダィナミツクに行使 してい
る。
一般に金融政策の近代的な特徴は,金融当局が経済を客観的にみて,そ の将
来を予測 した うえで,通 貨や信用を意識的に管蓮する主体性(管 理通貨制度)
ロ　
を もっよ うになった ことであるといわれている。た しかに最近では,金融当局
の先見的な対策によって,悪 性インフレやパニ ックの危険はかな り防止 される
よ うになった。 これは当局が資本主義の構造的な変化 に照応 して,近 代経済学
のテクニ ックを巧妙 に利用 しているためである。現代の資本主義は国家独占資
本主義の段階にある。金融界では,資 金 を集積 し資本を集申 した大銀行の斡旋
によって,公 然 もしくは暗黙の うちにカルテル,シンジケー ト,トラス ト等のい
ろいろな団体が形成 されている。 こうした利益集団は,産 業界のそれ と同様に
自由競争を制限 し,大資本の独占的支配を強化する ものである。金融資本 とは,
そのよ うな産業界 と金融界の独占資本が融合した資本主義最高の少数独占者な
のである。金融資本の成立は,国 家の法律的行政的措置の介入によって促進 さ
れる場合が多いが,い ったん成立した金融資本は,国 家権力や国家資本を意の
ま ㌧に操縦 する実力を もっている。資本主義の現段階では強力な金融資本を も
たない国は,国 民的な自立性を主張することは難 しい。したがって金融当局は
一国の通貨信用を意識的に管理する といって も,金融資本の意思を多分に尊重
せ ざるを得ない。金融資本がまだ確立していない国の金融当局,も しくは金融
資本 の意思を無視 した当局の政策が,如 何に深刻な体制的危機を露呈したかは
特 に後進資本主義国の現代史が これを証明 している。
管理通貨制度は近代の ものであるが,そ の思想は古 くからあらわれていた。
(1)R.C.SayersCentralBank量ngAfterBagehot,.1957.pp.1～7.
?
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H.TbomtonやW.Bagehotは,イングランド銀行を当局者 とする通貨信用
の意識的な管理 を提唱 していたとい う意味では,そ の先駆者 とみることもで き
よ う。しか し彼等の時代は,本 位貨の価値を維持 し安定 させることが先決問題
であっナこ。そのためには,本位貨が慣習的に金貨 とされてからは,貨 幣当局は
地金の鋳造価格(mintprice)を一定不変 として,公 衆の要求次 第両者の交換
に応 じ且っ地金 の輸出入 も官由に放任することが望ましかった。また貨幣標章'
もし くは信用貨幣 としての銀行券を発行する銀行 も,正貨への交換を維持する
に必要な準備金を越えてまで発行を拡大すべ きではなかっナこ。すなわら彼等は
景気変動に照応 して通貨をフレキシブルに調整する必要を認めてはいたが,貨
幣制度 としての金本位 と発雰制度 としての自由免換を前提 としていテこから,当
局の自主的な判断による通貨管管理の余地にはい きおい狭い限界があった。金
融当局が通貨や信用を本格的に管理するためには,以 上の前提条件を修正する
の
必要があつた。
しかしこの修正は,金 融当局によって積極的,計書的に行われた とい うより
は,寧ろ資本主義の全般的危機のなかで金融恐慌 にぶっかって,やむを得ず行わ
れた必要悪であった。もっ とも金本位制度を とっていた先進国において も,法
貨 としての銀行劣を発行する銀行が,正 貨への免換を停止 した場合がないわけ
ではない。だがそれは戦時その他内外の非常事態 に対処する暫定措置 とされ,
恒久的に制度化 されはしなかった。"しかるに1929年に始まった世界恐慌以後は
どこの国で も金本位制度は停止 され,あ らゆる通貨は不換紙幣化されている。
そして現在の ところ,国内の通貨が価値尺度 としての金 に自由に免換 され,か
っ金貨が通貨 として用い られ る可能性は殆 どなくなってい る。これは貸付奪本
の法則に立脚 して造出された擬制資本(FictiveCapital),特に国家信用(公
債)の 彩 しい膨脹 によるものである。擬制 資 本 の 大半 は市場性ある有価証券
の形を とって,金 融資本家の手 に集中されている。 この集申的な支配を円滑 に
するためには,屡 々証劣の名目価格を吊上げ,公衆の信頼を繋 ぎとめてお く必
要がある。擬制資本の名目価格は他の条件を一定 とすれば,法 貨(銀 行劣)の
(2)鈴 木武雄 近代 財政金 融 第3章 第3節 に は この点 が 明確 に指摘 されて い る 。
特にPP.IO2～5参照 。
一4一 商 学 討 究 第9巻 第1号
数量 とその流通速度に左右 され る。金融当局は一旦放出 した銀行券の流通速度,
なかんつ くその金融流通にお る速度を緯制することはかな り難 しいが,前述の
よ うに銀行券の正貨への交換性を制限 し,も し くは停止することによって,任
意に これを増発 し,以上の目的を遂行 しよ うとする。各国の中央銀行における
保証発行(FiduciaryIssue)の拡大は,こ の間の事情を物語ってい る。
このよ うな銀行劣のほかに申央銀行への預ケ金(Banker'sDoposit)をも現
金準備 として,ピ ラミッド的に信用を創造する近代的銀行組織の もとにおいて
は,中 央銀行の操作による通貨の膨脹,し たがってまた物価や証券価格を維持
する効果は非常に大 きい。 しか し斯る通貨制度はたえずインフレーシヨンを誘
発 する危険を孕んでいる。勿論インフレーシヨンの原因は,不 換紙幣制度およ
びそのよ うな通貨を増発する側にのみにあるのではない。近代経済学者は,一
般 にインフレギツヤプ(lnflationaryGap)とは,社 会の総支出額が基準価格
で測定した財貨や用役の供給額を上廻 る差額であつて,こ のギヤ ヅプが通貨の
惜 しみな き造出に支えられて社会を完全雇用の限度に接近 させ るほど,通貨膨
でおノ
脹 と物価騰貴の悪循環の可能性iは大 となると規定 している。それは インフレー
シ 。ンを単なる通貨現象 としてではな く,再生産過程 まで立入って考察 しよ う
とする こころみ とすれば当を得 た ものである。 ところで両大戦間,特 に世界恐
慌 は,民 間の投資や消費葦出の減退によって,そ の基本的な原因は どうあれ,
寧 ろデ フレギヤップ(DeflatioraryGap)カS慢性化 してい た。 したが つ赤字財 政
を以 てす る公共事業費 や軍事費の支 出は,そ れ が一時的 には萎縮 した民 間 の投
資 や消費 を自動的 に刺戟 す る誘 い水効果(PumpPrimmingEffect)がある と
か,長期的 に沈 滞 した民間支出 を挺入れ す る補整効果(CompensatoryEffect)
が あ る とか い う理 論 に よ つ て 正 当化 されてい た。 しか しこのよ うな膨脹主
義的 な財政政策(FiscalPolicy)・も充分 の効果 を発揮 しない うらに,第 二次大
戦 に入 つて事態 は一変 して しまつ た。国民経済バ ランスにお ける財 政収支 の比
重は飛 躍的 に膨脹す る とともに,赤 字財 政の規模 も拡大 され た。 こ うした政府
支 出の増大 に と もなつ て設備資本 の稼働率は たか ま り,滞 貨や失業者 は 目立つ
て減少 し,あ らゆ る生産要因は所謂完 全就 業の状態 に入つ た。
(3)A.C.LDay.OutlineofMonetaryEconomics.1957,PP.253～263'
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この場合に商品や資金 の取引が自由市場 の決定にまか され ると,次 のような
動機による物価や賃銀の上昇が 懸念される。 すなわちJ・Brownは戦 時の物
価変動について,.「人々が過大支出しよ うとするから物価は上昇するばか りで
な く,物価が上昇するか ら人々は過大支出 しよ うとする。換言すれば価格変動
に関する思惑は,そ れ とともに社会の流動的購買力 と財貨の選好を変化させ
る。極端な場合には所得の過大支出性向は,既 に惹起 されてい る価格インフレ
'④
か ら発生 する し,また価 格イ ンフ レを培養 する こ とにな る」として,公 衆 の物価
に関 する集 団的 な期待要因(CollectiveEstimateFactor)を悪 性 イ ンフ レ の
契 機 と し て 重視 してい る。 もしインフ レーシ 。ンが この よ うに悪循環 の様相
を呈 して くる と,そ れ は銀 行劣等の通貨的機能 を破壊 するばか りで な く,独 占
資本や金融資本が インフレーシ・ンから引 き出そ うとする超過利潤の機会をさ
え消滅 させる危険が生ずる。 もともと彼等がインフレ政策にバイアスを示 すの
は,少 くともインフレの経過現象たる不均等な物価騰貴,た とえば資本財 と消
の
費財 のシエーレ,或 は同じ消費財で も卸売物価 と小売物価のシエーレ,そ して
根本的には賃銀,俸 給の物価 に対 する立 ち遅れに便乗 して,特 別利潤を引出そ
へらラ
うとするためにほかならない。だが公衆まで集団的に換物運動に乗 り出すよ う
になれば,財 政支出および通貨の増発 に対 する物価,賃 銀の反応は,相 対価格
の束が縮 まるとい うプロセスで強化 され,シ エーレは解消するか逆シエーレが
現 出され るか も知れない。特 に賃銀 インフレは産業資本に直接的な打撃を与え
ざるを得 ない。
証劣価格の変動はそれに劣らず金融資本家の関心事である。第二次大戦前か
ら金融資本の最 も有力なエージヱン トたる機関投資家(lnStitUtiOnalInVeStOr)
の放 資 物件 は,主 として確 定利付 債劣(特 に公債)と なつていたが,それは
い うまで もな く物価水準の上昇,ま たは通貨の減価が確実 に予測 され る限 りは
不利な放資物件 となる。1したがつて金融市場では,イ ンフレを掛繋ぎ(hedge)
で きない長期債よ りは,短 期債 もし くは利潤証劣(あ るいは参加証券)が 選好
(4)A.J。BrowhTheGreatInflation.1939～1951.1955.p。16.
(5)エ ー ・ブ レ ーゲ リ(山 田 茂 訳)
pp,299～300.
図
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される傾向がある。 これを放置すれば長期債発行者の負担金利は加重 されるば
か りでなく,債券価格の下落によつて機関投資家 も資本減価の損失を蒙 るおそ
れがある。以上のよ うな大衆的思惑を制限するため,戦 時完全雇用 の段階にお
いては,商 品市場に対 しては物価の公定や物資および労務の割当等の実物統制
(PhysicalControl)が強化され るし,金融市場 に対 しては金利の協定や資金
の割当等の金融統制(FinancialControl)が強 化され ることになつた。 こ う
した両面統制の金融的効果は,少 くとも英米では金利水準が低 目に安定する結
果 となつてあらわれ,戦 時申の物価 と金利の相関係数はネガティーブであると
い う歴史的に前例のない現象がみられた。 これは要するに,政府資金 の追加的
支出による民間流動性の増加に もか ～わらず,民 間の支出が直接に統制 された
、めに,余分ρ資金が債劣 の利廻 りを圧縮 するよ うに作用 したためであつて,
MDaceyほ このメカニズムを次のよ うに明確に規定 している。 「だか ら,統
制経済における赤字財政 とい う体制は,特 に低位の漸減する利子率 に見事に順
応する。貯蓄に対する政府外の借手の競争は,民 間投資の規制によつて必要最
小限に圧縮 される。流動資産を潤沢に造出して も実物統制 のおかげで,直 接に
はイ ンフレ的な結果は招かれない。 そしてタップ発行の制度(貯 蓄債劣等によ
る固定利率 の継続借入れ)そ れ自体は金利の上昇を阻止 し,あ る限度内では実
へ　ラ
際にそれを引下げるサーモスタットのよ うな役割を果す。」・
以上のよ うに戦時に各国は,一方では膨脹主義的な通貨制度を打出しながら,
他方では直接統制を強化する とい う金融政策のパタンを仕上げたが,そ れは戦
後に経済政策の目標や環境が変つて も,根本的には現代に引継がれている。 目
下の ところ軍事費の削減に ともなつて,実 物面に対 する直接統制は緩和 され撤
廃 されている。こ うして形式的には自由なPriceMechanismは復活 してい る
よ うにみえるが,独 占資本ない し金融資本 による間接統制 は緩められてはいな
い。経済の復興や正常化 とは,大 資本への経済力の集申を促進 し,大資本によ
る商取引の独占的支配 を固めることにほかならない。DecontrolやDenation-
alizationもその手順の一つである。設備の復旧や原材料の調達について民間
の大企業に優先的な便宜をはか るために,低 利資金 を重点的に供給するとい う
(6)M,DaceyTheBritishBankingMechanism1952,P.169.
ρ
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金融統制は,以 上の意味における正常化の目的に大 きく役立つている。戦前戦
時を通 じて独占企業の新傾向 とされていた自己金融(SelfFinancing)の発展
(7)
は,英 米で さえ修正を余儀な くされてい る。戦後は大企業 も外部資金 に依存 す
るよ うになつたが,そ の資金を調達する方法は戦前 とは梢々異 つているよ うで
、 ある。すなわ ら以前設備資金の大半は,株 式や社債 の発行によつて証券市場を
通 じて調達 されていたが,いまやそれは市申銀行や保険会社,投資銀行等の機関
投資家からの直接借入によつて主 に賄われてい る。これは配当の制限 とか累進
的な所得税 によつて,高 額所得者の危険資本(RiskCapital)に運用し得 る資金
が逼迫 してい ること,インフレ的に放出 された通貨が全国に滲透 するにつれて,
ある程度まで大衆貯蓄の総額が増加 し,そ の大半が巨大金融機関の預金や掛金
(8)
として集中 されているためであるといわれてい る。このように して商業銀行の
預金は特 に増加 しているが,その多 くは当座的預金 としての通貨性が強 く,企業
の長期資本を賄 う貸出に運用するには無理があつた。 したがつて銀行の金繰 り
は絶えず緊張 した。 これは英米では戦時の遺産 として堆積 されていた公債,な
かんつ く大蔵省証券の換貨(Monetization)によつて緩和 されたが,低金利政策
の基本線を崩 さないためには,もちろん申央銀行のサポー トが不可欠であつた。
しか し中央銀行の公債引当による通貨の供給お よびそれを基礎 とする銀行組
(7)V.PerloTheEmpireofHighFinance1957.p.26.
同書 に よる と,ア メ リカにお け る自己金融 の発展 は193Q年代 の不況期 に著 しか つた
特殊 な現 象 であつて,現 代資本主 義 の一 般 的 な特徴 とは断 言で きな い とい う。即 ち
戦後(1946～50年)にお け る全 米会社 の総投 資 の64%は積 立金 や準 備金 か ら自賄 い
され,残 りの36%は外部 資本(証 券罪 行や借用金)に よつ て賄 われ た。だ が総 投 資
の半分 は磨損 した固定 資本 の維持 更新 に使用 された もの と推 定 され るか ら,新 設 拡
充 の新規投 資 の72%は外部資金 に依存 した もの とみ られ る。 「これ(外 部資 金)は
投 資 の決定的 な要 素で あ る。 それは どの会社 が出 し抜 き,ど の会社 が追 い抜 かれ て
吸収合 併や破産 の非運 に みまわれ るか を決定 す る ものであ る」 と して,ヂ ェネ ラル
モー タース,プオー ド,クライス ラー三 会社の熾烈 な借入 競争 の経過 を語 つてい る。
(8)N。MacraeTheLondonCapitalMarket,1955.P.13.による と,これ は特
に戦後 のイギ リス資本主 義 に とつ ては苦悶 の種で あ る らしく,彼 はイギ リスの資本
形成が 戦前 よ り低 下 し,他 国に立遅 れてい る原因 を次 の如 く説明 してい る。 「現 代
イ ギ リスで最 も必要 とされ てい る型の現 実投 資 は生産的 な産業 への投資 で あ る。 だ
が産業投 資 は必 然的 に危 険性が あ り,国民 所得 の大 半 は.大 きな リス クを と もな う部
面 に投 下 され るこ とを許 さない よ うな階 層の人 々や機 関の手 中 に累積 されて い る。
これ は所 得が無産 者 に有 利 に配分 された必然 の結果 であ る。 人 々が貯蓄 の一 部 を リ
ス クを犯 して まで 投 下 で きるのは,高 率 な 貯蓄 が で きるほ ど富 裕 にな る場合 に 限
られ る。」
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織 の信用創造は,必 ずしも社会総資本の資金需要を無差別同等に充足する目的
で行われ るわけではない。その信用政策には,いぜん質的な信用統制(Ωualit-
ativeCreditControl)カs強く加味 されている。質的統制 としては,法規に基 く
強制措置から申央銀行 の説得や指導 といつた広汎な手段がある。何れにせよ当
局の圧力による資金の割当や選別は,産 業の復旧や拡大に ともな う商品 の出廻'
で
増加 に もか ～わ らず,独 占資本 の売手市場 をバックアップす るために強化 されて
い る とみて よい。PostKeynsianはこの種 の資金統制 を支持 する者が 多 く,
R.C.Sayersは「低 目の安定 した金利 は疫 資活動 に有 利な 背景 を 与 える もの
と信 じられ るが,そ の場合経済 は別 の方向 よ りは ある方向 を とる と脱線 し易 く
な る とい うこ と,お よび申央銀行 はその特 定方向 にお ける不健全 な発展を阻止
くの
す るため,金融統制 を行使すべ きであるとい うことは認 められる」 と述べてい
る。,だが統制の主体が何であれ,そ の経済効果を現実の もの とするためには,
多かれ少なかれ追加資金の裏付を要することは明らかである。たとえば輸出産
業 を奨励する とい う目的の質的統制には,申 央銀行が輸出手形の再割を優 遇す
る とか,重 工業の設備を合理化すためには特 殊 金融 機 関 を媒介 として政府資
金を注入するとか。そして この信用は直接間接 に通貨当局(中央銀行)の追加資
金の供給に依存せざるを得ない。 したがつて現代の金融政策の特色 とみられて
い る質的信用統制 も,実はイ ンフレーシヨンの原因 と無縁ではない。 しか し質
的な統制 によつて武装されたインフレ政策 も,封鎖体系(ClosedSystem)の
もとにおいてさえ,経済 のそこか しこに自由価格の機能する リングが設けられ
く　 くド
て い る限 り,資 金 の滲透運動(Osmosis)や浪 費を 避 け るこ とはで きな い し,
況や国 際経済 との商 業べPtシス による接触が頻繁 とな る開放体 系(OpenSyst・
em)と もなれ ば,一 国 の貿易収支 や資 本収支 の悪 化によつて,破 局的 な行 詰 り
に逢 着 せ ぎるを得 ない。
こ うして各国は大恐慌後約20年間にわ た つ て ほs"一貫U .て実 施 し て きた
CheapMoneyPolicyに再検 討 を加 えるこ とになつ た。では新 通貨政策(New
MonetaryPolicy)といわれ る当面 の金融政策 の在 り方 は ど うか。 これ は目下
(g)R.C。SayersModernBanking1953.p.263.
(10)W.PaishPostWarFinancialProblem,PP.143～4.
司
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論争の的 となつている問題であるが,低 金利政策に対する批判者の通説による
と,イ ンフレ対策 としての質的な信用統制 も,量的な統制 と表裏 して行われな
ければ充分の効果を発揮 することはで きないとい うのである。しか も信用量を
全般的に引締 めるためには,申 央銀行の再割制限 もしくは公開市場での売オペ
レーシ 。ン等何れの通貨政策によるにせよ金利水準の上昇が不可欠である。蓋
し 「それは何 よりも金利は流動性の価格で あり,したがつて金利が引上げられ
るだけで経済の流動性は制限 されて,必 要な程度の信用規制が充分に強行 され
得 るとい う明白な事実による ものである。 これが成功 しない ということは,金
利引上の銀行貸出需要に与える効果,(そ れは投資決定への資金 コス トの作用
によるか,も し くは主 として金利引上によつてか もし出 される心理的な作用 に
よるか何れにせよ)を 消極的な ものにしておこうとする要請による ものであ
る。銀行の貸付意慾を抑制 しよ うとするだけで,借 手の借入意慾 に影響をおよ
ぼ さないような型の信用統制は,銀行には全 くたえきれない圧力をかける もの
である。この圧力は高金利の金融的な規律によつて,あ る種の信用需要の息の
くユ　　
根 をとめるのでなければ緩和 されない。」 このような主張は目新 しい ものでは
ないが,1950年代か ら各国の金融当局 によつて再認識 され,実行 に移 されてい
る現状で ある。したがつて近代学者からは,古典的な通貨政策の手段 として閑
却 されていた諸々の量的統制 も再び脚光を浴びるよ うになつた。だが現代の資
本主義経済は,伝統的方法のみに依存するには余 りに も複雑 な諸要因を内包し
ながら高度に燗熟 し切つている。金利操作,公 開市場操作,.支払準備操作等通
貨政策の復活が強調 されてはいる ものの,現実には財政補整や選別融資等の質
的な金融統制が緩 められている!とい う証拠は殆どない。 これ は金 融資 本 の エ
ージエン トとしての金融機関の高渡 な発展 に よつ て,金融市場の機能が阻害
され,不 完全な ものになつたとい う基本的な事実による もの と思われ る。だが
本稿ではその点は別問題 として,金 融政策の流線型 としてのFiscalpolicyと
FinancialControlを考察 しよ う。
(ll)L。ThunholmMonetaryandBankingPolicy.1955.:RecentTrendsin
CreditPolicy.p.63.
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皿FiSealPolioy
現代の金利操作,公 開市場操作 および支払準備操 作等の金融 政策は,政 府
(大蔵省当局)と 申央銀行の協力 によつて実施 されているが,斯 る金融政策が
量的金融要因の操作に力点 をおいている限 りは,少 くとも管理面においては申
央銀行がよ り大 きな指導性を もつている。 ところが財政的信用調整(Fiscal
Policy,CompensatoryFinance)とい う金融政策は,す ぐれて財政当局のイ
ニシアティーブによつて実施 されている。この操作は政府が民間に対 する借手
や貸手 として機能する限 り,必然的に発動 される。だが安価な政府を金科玉条
とするレツセ フエーレの時代には,財政規模は必要最小限に圧縮 されていたば
く　　
かうでな く,『 蔵相は平 時 には剰 余金 を計上 すべ きア ニマルで あ る』 とさえい
われ ていた。 したがつ て国民経済 にお ける政府貸借 の比重は,現 代 ほ ど大 きな
ものではなかつ7c。当時 イギ リスでは,政 府 支出は国民所得 の10%内外 に過 ぎ
なか つた し,公 債 もナポ レオ ン戦争後 は減少 の一路を辿つてい た。 したがつ て
政府 の収支 や貸借が金融情勢 にお よぼす影響,す なわちFiscalpolicyの効果 は
ネグ リシブルな ものであつ た。 だが19世紀 の末か ら,あ らゆゆる政府 収支が減
債基金(ConsolidatedFund)のイング ラン ド銀行勘定 によつて統 合 され,か
つ政府収莱が増加 する とともに,財 政の金融的効果 は無視で きない もの になつ
た。1880～90年代 には イング ラン ド銀行 のLidderdale総裁は,Goschen蔵相
とタィアツプ して・地方公共団体の余裕傘を管理 する とか,大蔵省証券を増発 さ
せる等の財政措置によつて,通貨政策の補強をはかつた。第一次大戦 における
イ ンフレ的な金融政策は,い うまで もな く赤字財政の圧力に よるものであつ
驚
た 。
しか し真 に経済 政策 の二環 として,財 政を もつて金融 を調整 しよ うとす る症
代的 なFiscalPolicyの理論 が打出 され,か っ本格的 に実行 され るよ うになつ
たのは大恐慌 の30年代 に入つ てか らで ある。KeynesはTreatiseonMoney
にお いて,不 況 の原因 は計画貯蓄が計画投資 を超過 する こ とにある と示唆 して
い たが,GeneralTheoryはこの アイデアを さらに発展 させ,景気変動 について
(1)Gladstoneの門下Lowe蔵 相 の言 葉 を指 す。
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次のよ うなテーセを明らかにした。すなわち社会の総莱出が現存 の生産資源 を,
もつて産出 し得 る財貨や用役 を不充分にしか消化 し得な くなると,失業がお こ
り,所得水準は予想外に低下 して不況が招来 され る。逆 に総支出が,利用 し得 る
財貨や用役を上廻 るよ うな状況になる と,生産資源は超完全就業 となつて,イ
ンフレ圧力が加重 される。彼による と,このよ うな不安定要因,なカ∫んつ く投資
を不当亭『萎縮 させ たり不健全 に膨脹 させるもρ)は,古典的な通貨政策(金 利操
作や公開市場操作)の みを もつて しては制御 され得ない。したがつつて経済を
安定 させた り,釣合の とれ た成長をはか るためには,投資を社会的に規制する
ことが必要である。 この政策主体は,資 本の限界効率を客観的に把握 し,左右
し得 る立場にある国家にほかならない。彼は一般理論の各章でそのよ うな政策
くの
を提示 している。30年代に於 て資本主義各国では,民 間の投資や消費の総支出
が,あ らゆる生産資源を動員 するには不充分 の もの とな り,失業の増加に とも
な う所得水準の低下(し たがつて有効需要の減退)が,深 刻な過剰生産 となつ
てあらわれていた。この場合 「投資の社会化』 が不 毛 な投 資 か,懐 妊期間の
ながい投資を振興 させ るよ うな政策に傾 くのは必然であつた。政府は軍備の拡
充や公共事業に対 する投融資によつて,こ のイニ レアテ》t'一ブを とる。 しか も
その財源は,単 に民間購買力の強制移転の形 を とる増税 に求 められ るべ きでは
ト
な く,r流動性」を増加させる財政操作によるべ きである。
このオペ レーシヨンは,次 のよ うな赤字財政(DeficitFinance)による。
すなわち政府は必要な投融資の財源を公債発行に求 める。実物資本が不完全就
業の場合には,貨 幣資本 もまた休息 して安全有利な運用先を求めている。 した
がつて発行 された公債は,難 な く既存貯蓄 によつて消化 され るか も知れない。
このよ うな財政操作の 「貨幣的効果』 は,単 なる購買力の移転 には止まらな
い。僅かな政府支出 も乗数的に民間所得を増加 させる。したがつて民間の流動
(2)-r般理論第12章r私は資本財の限界効率を長い眼で且っ一般の社会的利益を基
礎として計算し得 る地位にある国家が投資を直接組織化する上に於て,今 後益々大
なる責任を負うようになるのを期待する。」塩野谷訳p.196.
同第22章「私は一方に於て資本の限界効率を漸次低下せしめる目的を以つて投資
率を社会的に統制しようと企図しながら,同時に消費性向を増大せしめるためのあ
らゆる種類の政策を採ることに賛成である。」同上p.389.
同第24章「私は投資のかなり広汎な社会化が,略 々完全雇傭に近い状態を確保す
る唯rの 方法となるべ きことを認める。」同上P.457.
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的ポジシヨンや銀行組織 の金融ベースは改善され る。 これによつて商取引が増
加 し,中央銀行の追加信用が必要 とされ ＼ば,当 局は買操作 に出る。 これが自
由に行われ る条件は,金本位ならびに銀行劣の免換停止によつて与えられてい
る。 しか し斯る操作が大規模に実現 され るとい うことは,貸手 としての中央銀
行が政府の代行機関の域を踏み出し,実質的 に政府機関に転化す ることを意味
くヨラ
する。銀行券 はた とえ制 度的 に免 換 が停止 され て も,本 来 の 貨 幣(Money
Proper)に対 する請求権 にか わ りは ない。 しか もそ の銀行劣 は,公 債 を引当 と
して発行 され るか ら,実質的 には国の債務で ある。PostKeynsianが,「内国債
は借替(債 務 の移転)に よつて償還 をまぬがれ る こ とがで きる。それ は社会全
り くの
体の見地からする と,国家がそれ自体に負 う債務のよ うな ものである」 と規定
する場合 には,借 替を援助する申央銀行が事実上PublicDepartmentに転化
されていることを前提 としている。したがつてイングラン ド銀行の公債保有は
他の政府 機 関,た とえ ば為替 平衡 基 金,社 会保険,郵 便 貯金等の公債保
.有と同様に一一種のOfficia1H61dingであ る。 そ して この よ うな国 家資 本
による公債投資,換 言すれば政府の 自己金 融 が,財 政 的信 用調 整 の きわ め
て重要な装置 となつたも しかし通貨当局 の公債保 有 と他 の政府機 関の それ
との経済的効果はやは り異つている。すな わ ち後 者 の余裕 金 は,各 官 庁 の
経常収支 の余剰(貯 蓄)匿 あたるわけで あ つて,民 間 か らは それ だ け資金
が引揚げられていることを意味する。 した が つて後 者 の公 債保 有1ま,実質
(5)
的には政府債務の償却に等しい。これ に対 してイングランド銀行の公債保有は
・何等の追加貯蓄を ともな うことな しに発行部の場合は銀行券を,銀行部 の場合
はそれ と同・一の流動性を もつ預金通貨の増発になる。それは当然中央銀行 とし
ての準備率の低下 となつてあらわれ,イ ンフレの必要条件 になる。 しか しこめ
(3)11ersicGovernmentFinanceandFiscalPolicy.「金本 位か らの離脱 は,
通 貨政 策 の責 任 を イ ング ラン ド銀 行か ら大蔵省 に全 く移 転 させ た。尤 も当時(30年
代)に は この権 力の移 転は公式 には認 め られてい なかつ たので あ るが 。」p.194.
(4)Ibid.p.172,
(5)NevinTheProhlemofTheNationalDebt,1954.P.97.「国家機関 の公債
保 有 は単 に債務 の償却 を記録す るに過 ぎない。 これ に引続 き金利 を支 払 うこ とは昔
戦死 した兵士 の 名儀 で年 金 を引渡す こ と ～同様 で あ る。 ……」
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買操作は前述のよ うに必 しもインフレの充分条件ではない。 イングラン ド銀行
は少 くとも30年代 には,通 貨不安によつて貯蓄資金の形成が阻害 され,社 会的
に負貯蓄が惹起 されないよ うに慎重な考慮を払つていた6こ れについては 『通
くの
貨 当局の理 性 と熟 練が金本位 の権威 とル ール に代位 していた』 とさえいわれて
いた。
イギ リスにお け る膨脹主義(Expansionism)に対 する このよ うな 通貨当局
の抵抗は(金 融資本 が産業資本 よ りは銀行資本を優遇 した こ とに基 く もの と推
察 され るが)30年代 にお け るFiscalPolicyを消極的 な もの に していた こ とは
争われ ない。Daceyは 金融政策 をCreditpolicyとMonetarypolicyに区
別 して,前 者 を現金需 給の一 時的な偶発的な変化 の結 果 掩 乱 され る支出の流
れ を防止 す る政策 とし,後 者 を国民所得水準 を変動 させ て,支 出の流れ を適 当
くわ
な方向に誘 う政策 としてい る。30年代におけるイギ リスのFiscalpolicyは,
その意味では、OreditPolicyに力点をお き,銀 行資本 の拡大 や膨脹 よ りは,
安定を重視し てい た ともい えよ う。 その端的な例は,為 替平衡資金勘定(E
EA)の 操作であった。 一般に金の流出入が貨物の貿易収支や対外投資の変動
を反映 してい るよ うな段階では,そ れによって銀行券その他の国内信用 が増減
するこ とは合理的であろ うが.金 の流出入が実物資本 とは無縁の国際的短期浮
動資金(FunkMoney)の収支尻によって強 く動か され るよ うになってから.
これに符合 して国内信用が変動す ることは,為替相場の維持には役立って も,
国内経済に不当な軋韓 を惹起する要因になるもの と憂慮 された。これに対 して
は,古 くからイレグランド銀行の銀行部の準備率(Proportion)を変動 させ る
とい うクツシヨンもあったが,それで も金利体系が撹乱 され るとい う副作用を
避 けるこ とは困難であったbこsに おいて長期的な見地 から,為替相場 を経済
力の実勢に相応 した均衡水～隼におちっかせ,国 内信用を国際的浮動資金の影響
から申立化すために,1932年のFinanceActによってEEAが 創設 された。
その基金にはタ.プ発行の大蔵省証劣150百万硝が充当 され,ま つ商業銀行に
この蔵券を引受け させて英貨を取得 し,外資の流入に応 じてこの英貨で金 を買
(6)D.H.RobertsonBritishMonetaryPolicy.EssaysinMonetaryTheory.
1948P.158～9.参 照.
(7)M.DaceyBritishBankingMechanism.P.31.
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入れた。外資が銀行の預金に転化 され る限 り預金は増加するが,完全な金本位
制度の際 とは異 って,このよ うな金の流入は商業銀行の現金準備の増加にはな
らないから,信用膨脹の副作用はないばか りか,CashRatioの低下によってむ
しろデフレ圧力 と化すおそれがある。そこでEEAは 商業銀行が現金準備に払
底 した とみるや,金買入資金の全部 を商業銀行に対する蔵券の放出によって調
達することなしに,その一部をイングラン ド銀行の銀行部から調達する(こ の
割合は銀行の慣習的な現金準備率による)。 この銀行部 との取引で,ω銀行部
が蔵券を背負いこめばProportionは低下す るが,第 二次大戦前はなおそれがポ
ン ドの対外信用のイ ンデ サキス とされていたから,あ る程度までこれを喰い と
める必要があった。12にれに反 して銀行部が金 を引当に受取ればProportion
は もちろん上昇する。そこで仮にこの割合を30%に支持 しよ うとすれば,銀行
部 とEEAの取引を70%は蔵券で,残り30%は金で決済すればよい。 これで商
業銀行のCashRatioは慣習率に維持 され るが,蔵劣の保有増によって貨幣市場
資金をふ くめた広義のLiquidityRatioは過大 となるから,銀行は採算上 この準
現金資産たる手形や コール ローンを減 らして,長 期証券を買い漁 るか も知れな
い。これは他の事情が不変だ と金縁証券の価格を引上 げ,手形割引歩合や コール
レー ト等の短期金利を引下 け,長短金利のギヤップを拡大 させるおそれがある。
だがこのよ うな金融市場の変調 も,イングラン ド銀行をふ くめて政府機関のポ
ー トフホ リオにおける長申期債を流動債 とお きかえるよ うに操作すれば,原則
的には防止で きるわけである。そしてU.K.Hicksによると 「金融機関がこの
貸 付に嫌気が さして くると,銀行には多額の流動資金が供給 される,そ の結果
彼 等の資産構成は反転 して,っいに長期証券 を追加的に取得することによって,
篭券投資に対する準現金資産の比率が再び正常化 され るとい うこ とになる。当
局がこの政策を実行するにっいては,銀行が流動性指標 として従来の現金準備
率 よ りは,現金にコール ローンや割引手形までをふ くめた全 流動 資産 の比 率
くの
(LiquidityRatio)に頼 る よ うに な つ た とい う事実 に よっ て力づ け られた。!
以上 は外資 が国内金融機 関の預貯金 に転化 され るこ とが明らか な場 合の操作 で
あ るが,実 際は当局 として も,それ が銀行券 で保蔵 され るか,あ るいは株式や不
(8)U.K,HicksBritishPuklicFillance.1954.P.190.
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動産に投資 され るか どうかは必 しも的確に追求で きない。したがって外資の国
内における流れを追って,上述の よ うに機動的に信用操作することは,こ れに
対 する資金統制を実施する以外には不可能であった。た とえば1936年に流入 し
た外資 が予想外に も銀行券のま ～保蔵 された ～め相当の金融逼迫を みてい る
し,翌年には多額 に流入 した金が長期公債の放出によって賄われた ～めに,国
内の流動資金源が澗渇したことがある。だから為替管理によって国内金融が国
際的金融要因から完全 に申立化 され るためには,Daceyがい うよ うに 「外国
人が取得 しよ うとする英貨の請求権が,当局の意思で自由に変動で きるよ うな
(9):
形態を もった資産,す なわち公債である場合に限 られ ることになろ う。」 イギ
リスが このよ うな統制にまで踏切ったのは今次大戦に入ってからであつた。
国債管理委員会所管の政府機関(政 府筋)の 補整操作にっいてみる と,それ
らの資金は通常 タ。プ発行の蔵券や歳入補填貸付(WaysandMeans)に放資
され,時期 をみて当該委員会あてに発行 された特殊の申長期証劣に借替 えられ
る仕組 となっていた。なおそれらの政府筋は,大蔵当局 として短期債を発行す
る必要のない時で も余裕金 を抱 きこむこ とが屡々あるから,大蔵省はその場合
には政府筋にタップ証劣を発行 して資金を借入れ,こ れで銀行や公衆の保有 し
ている公債を償還することがで きる。これ も事実上政府の自己金融であって,
多少の時差はあるがタ9プ証劣の増加はテンダ 一ー証券の減少 となって相殺 され
るわけである。 しかし政府筋に余裕金が発生す ることは,公衆が銀行預金を引
出 して,当該筋にその資金を引渡すことにほかならないか ら,このよ うな公衆
の流動資金減は金縁証券を圧迫する傾向がある。特にテンダー証券の長期借替
(Funding)が行われ る と,銀行自体の流動性が傷っけ られ,信 用縮小によっ
て預金は乗散的に減退するおそれがある。このよ うなデフレ圧力 を避 けるため
には,政 府筋はその余裕金 を以て短期債の代 りに,今迄公衆に保有 されていた
長期債 を買上 げる用意がなければな らない。そのためにはタ。プ発行がその償
還期 日と一致するとか,小 口貯蓄債劣の換金化が要請 され るとか複雑な条件を
要するが,「 こ うした諸取引の連鎖 が全 うされ ＼ば,公 衆は全体 として銀行の
流動的立場 を全然変 えるこ とな しに,現金ではな く,証券を引渡すこ とによっ
(9)Dacey.Ibid.p.111.
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ロの
て,政 府筋に然 るべ き資金 を支払つたことになる。」 もちろん実際には政府余
裕金はまず現金で支払われ るが,こ の現金は政府筋の証劣買上 けを通 じて銀行
め立場に加 え られた最初の衝撃を排 しなが ら,銀行組織に還流 して くる。 「政
府筋によるこのよ うな長期証劣の買上 げは,当局が金縁証劣市場を管理す るた
く　　　
め,すなわち長期金利を処理 するための最 も有力な武器の一っである」 といわ
れる所以である。
しか し以上 の よ うに長期金利を引下げるために政府筋が借替えをや ること
は,イ ングラン ド銀行自体 が短期債を長申期債に借替えるの と実質的な内容ば
異な らない。何れにせよ金利の上昇(証劣価格の下落)を喰い とめるためには,
銀行の慣習的な準備率が維持 されるだけの現金 と,貨幣市場資産が附与 されな
くユの
ければな らない。 このメカニズムの意味する ところを繰返 して述べると,そ う
した信用創造の過程においては,銀 行側が第一線準備 として申央銀行預ケ金の
みな らず手許現金 としての銀行劣を追加的に必要 とするよ うに,公衆 もまた預
金膨脹に照応 して追加的銀行劣を必要 とする。したがって銀行部におけるプロ
ーポーシヨンの低下は必須である。だがイングラン ド銀行の発行部が,金を引当
とする以外一定額の保証限度以上の銀行券発行はで きない とい う前世紀の銀行
法に拘束 されてい る限 りは,金 融市場や公衆の要求を充すほどの買操作を実行
す ることは到底不可能である。だか らイングラン ド銀行は,昔か らパニ ックの
おそれある場合は,屡 々銀行法を停止 して保証発行の枠を拡大 して きたが,19
31年には本格的に銀行劣の免換 を停止するとと もに,翌年にはEEAを 創設 し
て,正 貨や外貨の大半をこれに引渡 し,っいに1939年にはr銀 行券発行の規模
は発行部 によって保有 される金の市場価格及 びその他の資産 と同等でなけれ
ばな らない』 と規定 された新通貨法によって,管 理通貨制度の名で膨脹主義的
ロヨ　
な マネタ リシステムの総 仕上 げが行 われたわ けで ある。
(10)Dacey.Ibid.P.76.
(11)Dacey.Ibid.p.76.
02)こ れ についてSayersは三 っの条 件 を指摘 して い る。 「(1)政府筋 等に よつて保
有 され る証券 の平均 期間 を延 長 しよ うとす る当局 の意 思 と能力,(2)銀行 が 現 金 を
附与 され るに と もなつて,蔵 券 保有 を増加 しよ うとす る意 思が あ るこ と,㈲ イ ング
ラン ド銀 行が短 期金 利 を引上 げ るこ とな しに,銀 行 に現金 を附与す る意思 が あ るこ
と」ModemBanking.P.209."
(13)Daceyによる と,「要 す るに我 国の本 当の金 融 革命 は,金本位 制度 を容 赦 な く撤ve
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合衆国のFiscalPolicyも,イギリスに前後 して高度に発達している。それ
は特に第二次大戦後,経 済安定の最 も重要な装置 とされてい る。その方法はイ
ギ リスと大同小異 であって,財務省による公債管理が操作のかなめとなってい
る。すなわち財務省は,不況期には赤字予算の もとに政府支出をふや して経済
活動を刺戟する一方,所 得税 を減免 して民間の可処分所得 をふや し消費支出を
増加 させ る。赤字公債 を短期債 として市中銀行に消化 させれば,連 邦準備銀行
の援助 とあいまって銀行預金 を増加 させる。繁栄期には当局は政府支出の節約
や増税等によって黒字財政 とし,その剰余金を もって公債償還にあてる。市中
銀行の保有する短期債の償還は預金の減退を招 く。また一般公衆には諸々の貯
蓄債券 を,機 関投資家には高利廻の長期債券を発行 して民間の資金を 吸上け
る。以上予算の決定は,勿論国会の議決を要するが,実 際の租税収入は特 に累
進所得税制の場合,国 民所得の変動によって大巾に予算 を上下 し,したがって
自動的に不況期には赤字財政,好 況期には黒字財政 とな る。 このよ うな実収入
と歳出予算のギヤ ップは財務省当局の意識的な公債管理によってフアイナンス
され,それが金融取引に対 する補整効果 となることが期待 されているわけであ
る。なお公債管理における財務省当局の 自由裁量の権限は 「連邦債の満期 日を
変更 した り,長期債 と短期債の比率 を変 えた り,発行の期 日や発行条件 をきめた
く　の
り,あ るいわ譲渡に制限を附す るか どうかを きめる等」相当に大 きい。
合衆国において も,財政資金は連邦準備銀行の政府預金勘定を通 じて一元的
に受払い されてい る。 したがって加盟銀行の連銀預ケ金(準 備金)は,財 務省
の対民間支払によって増加 し,逆の場合には減少 し,これが金融市場に大 きな
インパク トを与える。そこで当局は この影響 を除去するために,納税代理店の
実権 をもっ全国の商業銀行に租税及 び貸付勘定(TaxandLoanAccount)を
設けた。右指定銀行は,税 金のほか老齢年金や公務員の退職手当積立金a)掛金
等の払込を受ける と,それを直 ちに連銀の国庫勘定に払込む代 りに,TL勘 定
に貸付けて,銀 行 自体 もしくは顧客の計算で新規発行の市場性ある公債に応募
曇 廃 して,適 正通貨 量の裁定 者 を国際収支 の 自動 的指標 で な く,国 会の意 思 に よる法
認 とした こ とに よつて 実現 されたの であ る。根本 的 な ことは管 理通 貨制度 への転 換
で あ る。」Ibid.P.118.
(14)NadlerTheMoneyMarketandItsInstitution.1955.P.189.
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する。TL勘 定における財務省の可処分資金は,当 局の必要に応 じて引出 され
連銀勘定に移 され る。以上の操作は資金が財務省によって民間に支出 され,商
業銀行に還流するまでの期間に行われ るわけであるか ら,もちろん短期的な補
整措置である。同様に当局は特殊の国庫証券を発行 して連銀に引受けさせ,納
税期における国庫収支の短期変動を補整することもで きる。すなわち公債の利
払いや償還は四半期末各月の上旬までに行われなければな らないが,租税収入
は手続上それか ら数 日お くれ るのが常である。この数日間が連銀の公債引受げ
によってっながれるわけで,こ れは加盟銀行に対 する準備金の逼迫を緩和する
効果 を もっ。
く　の
なお合衆国において も諸種の政府金融機関お よび投資特別会計が設け られ,
政府当局が貸手 として金融政策の効果 を補強 しよ うとしてい る。すなわちそれ
らのAgenceyは,直接に民間に貸付けた り,あるいは民間金融機関の債権を
搬
保険 もしくは保証 した り,低利資金 を融通することによって,通 常の銀行ベー
スに乗 らない借手を援助 してい る。これは明 らかに後述の質的信用統制の性格
を もおびて くるが,金融市場全般に対 して量的な影響力 ももっている。た とえ
ばMotagageAssociationが国庫証劣を市中銀行に売 りっけて,住宅資金を貸
付ければ,銀行預金は増加するが,そ うした長期低利資金が巨額に貸付け られ
ると,状況によっては,金 融を緩和 して不況対策に役立っ。またそれ らの政府
機関に余裕金が発生する場合には,財 務省は諸種の公債 を引受けさせ,信 用調
整の円滑 を期す。
Fiscalpolicyは以上のよ うな手順によって,中央銀行の 通貨政策を補強する
近代的な金融政策 として益々重要視 されている。それは前述のよ うに大恐慌後
特 に不況を打開する一時的な覚醒剤 として用い られていたが,後 に資本主義の
構造的な・不均衡 を是正する長期的な安定剤 としての期待 ももたれ るよ うにな
(15)合 衆 国 の 右 政 府 機 関 は1954年現 在 次 の よ う な もの が あ る 。 す な わ ち 住 宅 金 融 と
し て はFederalNationalMortagageAssociation.FederalHousingAssociation.
PublicHousingAssociation,農業 金 融 と し て はRuralElectrificationAdmini-
stration.CommodityCreditCorporation.Farmers'Home.Administration,
貿 易 金 融 に はExportImportBank,復 員 軍 人 の 援 助 に はVetranAdministration
等 が あ り,以 上 直 接 融 資 額115億 弗,政 府 の 保 証 債 務400億 弗 に 上 つ て い る 。
Nadler.Ibid.p.202.
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つた。た とえばHansenは,赤字財政を もってする公共事業投資や軍事費お
よび厚生費の支出は,現 代資本主義の慢性的特徴たる過大貯蓄 と過小投資のア
(16)
ンバ ランスを補整するこ とがで きると説 いてい る。だがニユーディールの一環
としてかな り大規模な操作 を行った合衆国で さえ,1937～8年には深刻な不況
に襲われ,資金の退蔵や偏在がみ られた。30年代のFiscalpolicyは,空しく
赤字公債の膨脹 を招いただけであった。 これにっい てJ.H.Williamsは次の
如 く述べてい る 「私は救済事業支出は経済行程にそれ程強い挺入れにはな らな
かった とみる人々に同意 している。公共事業支出を景気循環に順応 させ ること
がで きた ら,それはおそ らくよ り効果的であったち う。軍事的支出 もた とえ平
時で さえ一層強い刺戟的な効果を もっもの と思われ る。わが国の軍事費は最初
の拡充が一段落 したあ とも,改良や補修,更 新のため巨額の支出を維持するも
の と思われるか ら,それが景気循環に うま く順応 し得 る限 りは,こ 、に経済変
で　の
動の重要な装置を求 めることがで きる。」 この無気味な意見は,1941年に述べ
られた ものであるが,軍事費は最近まで少 くともアメリカ金融資本傘下の諸事
業には好況の挺 となっていたよ うである。 しかしこの政策は,Williams自身
が明 らかに してい るよ うに,特に銀行資本には危険な要素を胎んでいる。それ
は民間発行の証券を圧倒する巨額の公債の大半が,銀 行 を中心 とする機関投資
家の主 たる収益資産 となってい るとい う事実である。彼等は金利の上昇にぱ る
資産の減価損 をおそれて低金利政策にバイアスを もち,し たがってこの政策の
逆転(柔 軟性ある通貨政策)を 困難に させ る。 しか も低金利の行過 ぎは通貨の
膨脹に もかかわ らず,流 通速度が減退すれば,デ フレ圧力に さえな るとい う。
「確定利付証券に依存する広汎な機関や個人投資家は所得の損失 を蒙 り,それ
が彼等の追加投資の能力や意慾および安全感や消費力にお よぼす悪影響は,放
(16)A.H.Hansenそ の他 のPostKeynsianは,た とえ財 政 支 出 が 一 時 的 な もの
で も,そ れ は経 済 活 動 を永 続 的 に上 昇 させ る効 果 が あ る乏 い う見 解 を改 め,完 全 雇
用 や 繁 栄 を 維 持 す るた め に は,長 期 計 画 の も とに,継 続 的 に 財 政 支 出 を操 作 す る必
要 が あ る と説 い て い る 。 「適 切 な補 整 計 画 一 敏 速 た 発 動 す る こ とが で き,高 度 に伸
縮 的 で あ り,ま た 急 速 な調 整 や 変 更 を 加 え う る計 画 一 は改 良,開 発 計 画,住 宅 建 設
及 び 公 共 事 業 を含 む 長 期 的 な 計 画 と準 備 な し に は 不 可 能 で あ る。 」
MonetaryTheoryandFiscalpolicy.1949.小原 訳PP.181～182.
(17)J.H.WilliamsTheImplificationofFiscalPolicyforMonetaryPolicy
andtheBankingsystem.ReadingsinFiscalPolicy.1955.p.191.
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く　　
漫な通貨政策の目的に直接的に対立する。」 もっ ともこのよ うな超低金利 も,
経済組織の 日あた りの悪いセクターの高金利を排除 しない。財務省証券その他
の一流手形の割引歩合は,市 中銀行の過剰準備の圧力で零にまで接近するが,
申小企業や勤労者の借入金利が1割 を超え るのはぎらである。こ うした矛盾の
基本的原因は,い うまで もな く金融資本の圧力にある。 したがってその ような
体制が改 められない とすれば,金融的な弥縫策 とはいえFiscalpolicyに質的
な性格をもたせて,選別統制 を強化する以外に方法はあるまい。だがそれは過
剰準備 と公債投資に安座 して,投 資 と生産的貸付 を怠 る銀行資本か ら,民間資
本の存在理由を奪 う社会的要因 とな るだ ろ う。
量的なFiscalpolicyに資本主義経済の拡大均衡 をかけるとい う期待は,第
二次大戦後の現実によって裏切 られている。戦後各国は諸般の経済統制 を緩和
し撤廃す ると、もに,貿易の再開によってオープンシステムに移行するに とも
ない,産出高の増加1こもか ＼わ らず,た えず悪性インフレの危険にみまわれて
い る。 もしFiscalpolicyが,通貨政策に代位 するほどの独立 した力を もって
いるとすれば,イ ンフレ対策は前述のデ フレ対策 としての操作を逆転すること
によって全 うされ るのではないか。すなわち黒字財政に転 じて公債 を償還 し,
またわ長期に借替え ることによって。だが独占資本や金融資本の主 たる収益資
産が,公 債 とい う擬制資本 もし くは国家の債務によって保証きれる資本に転化
されている国では,前述のよ うな事情 によって理論的に必要 とされ るほ どの政
策転換 を実施するこ とは,実際問題 として不可能であった。イギ リスの場合,
遅ればせなが ら1948～52年にわたってCripPsおよびButler蔵相の手で超均
衡予算が くまれ,総合的財政収支は正味441百万硝の黒字 を示 し,そ の余剰金
は流動債を減 らして通貨の膨脹 を阻止す るために用い られた。しか るに この黒
字財政のみでは,イ ンフレを阻止するには不充分であ ることが分った。当時国
民所得の40%を吸収 した とみ られ る程 の増税 も,物価 の引下げ圧力にはな らな
かったばか りでな く,PostKeynsianの異口同音の観察によ ると,労使の勤労
意慾 を去勢 した。 「極度の高率課税 は労働 と生産および貯蓄の誘因を阻害 し,
実質的所得水準 を能力以下に低下 させた。黒字財政を実現 させ るに必要な増税
(18)Ibid.p.193.
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が所得 よりはむしろ支出に賦課 されたのは,ま さに この非誘発要因によるもの
であつた。……(そ の結果賃銀,物 価は上昇 したばか りでな く)さ らに増税は
多 くの人々のr負 貯蓄』を惹起す る作用があつた。……また高率課税は貯蓄能
力を減退 させたばか りでな く,特に低金利政策が踏襲 され る限 りは,貯 蓄意欲
く　　　
を も減退 させ るだろ う。1すなわち増税 とい う国家の貯蓄 も,民間支出がま さに
車輪の発条のよ うな弾力性 をもっているために,そ の節約を促 し,国全体 とし
て貯蓄 と投資の均衡 を確保す ることが困難である。た とえば民間経済力1全体 と
して拡張方向 を辿 り,また辿ろ うとしてい る場合には,増 税 をやつて も商社は
既定の投資計画を断行 し,配当を維持す るため積立金や準備金を とり崩すか も
知れないし,私個人は生活水準の引下に応ぜず,貯 蓄を払戻すか も知れない。
政策が個々の経済主体 を完全に支配 し得 ないのは,質 的統制を計画的に徹底 し
得 ない資本主義の必然的運命であろう。
皿FinancialControl
現代は慢性的な インフレ(SecularInflation)の時代であるといわれてい
る。それは前述のよ うな金融政策によるものであつて,少 くとも独占資本の支
配す るセクターは従来になく長期にわたつて潤沢な資金にめ ぐまれてい る。こ
れによ る投機的流動性選好の低下は,金 利操作にせよ,市 場操作にせよ,尋常
の通貨政策による当局の金融引締 めを困難にさせた。だが繰返 し述べ祀よ うに
,過剰な流動性が独占資本の圏外にまで滲透 し,インフレが一般化すことは,対
内的な見地か らばか りでな く,対外的に国際収支の面か らも甚だ不都合であつ
た。実物面では殆 ど撤廃 された直接統制が,資 金面では今 日いぜん強 く支持 さ
れてい るの も理由のないことではない。近代的な金融統制(FinancialControl)
は質的信用統制(ΩualitativeCreditContro1)に重点 をおいている。 質的統
制 とは,金 融当局が借手の資本や資産(資 金の使途)に 条件を附 し,所 定の条
件がみた されない場合は,当 局自体の貸付は もとよ り,あらゆる金融機関の貸
付を制限ない し禁止 させ るよ うな統制をい う。なお質的統制は,そ のよ うに消
極的な政策に終始す るばか りでな く,当局が拡充 を必要 と認める産業部門,た
(19)HansonMonetaryTheoryandPractice.1956.P.338.
、
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ζえば軍需産業や輸出産業および特定の重化学工業等に対 する貸付を重点的に
容易な らしめるための措置をふ くんでいる。それは当局の資金的な裏打 と援助
を ともな う場合が多い。
質的統制にはい くつかの手段があるが,古 くか ら一般に用い られていた もの
に選別統制(SelectiveControlo正Credit)がある。元来如何な る金融業者 も
債権の保全 を無視 し得 ない以上は,高金利のみに釣 られて貸付に応ず ることは
で きない。彼等は各 自の貸付適格条件 を想定 して,約 定金利以外の角度から質
的に借手の選別を行つてい る。主たる通貨当局であつたイングラン ド銀行 も,
18世紀の末迄高利制限法の適用を受 けていたsめ に,そ の貸付政策は特 に資金
量を個別的に割当て るとか,適 格手形に条件を附する等の選別統制に依存せ ざ
るを得なかつた。 しか し手形の再割引について この制限が撤廃 され,主 として
割引歩合の変更に よつて全国の 通貨および信用量 を調整 し得 るようになつて
か らも,当局は質的統制 を完全に廃止 したわ けではなかつた。19世紀は手形金
融万能の時代であつたか ら,イング ランド銀行はその手形金融について,金 融
業者や商社か ら屡タ非難を浴び るほどの慎重な選別融資を行つていた といわ
れてい る。しか もその適格基準は1860～70年代か ら益々引上げ られ,当 局が再
割 もし くは貸出の担保 として受入れ る手形は,期 限3ケ 月以内 とい う条件が附
されたばか りでな く,ロン ドン市内の信用力 ある業者二名以上の裏書 した手形
でな ければ原則 として融資には応 じない とい う方針 をとつていた。これは特定
の金融業者や商社を優遇するとい う意味で,や は り一種の選別融資であつた と
(1)
みてよい 。 しか し当時 の質的統制 の 目的 は,現 代 とは著 し く異つ てい た。 それ
(1)KingはHistoryofLondonDiscountMarketp.215.において,19世紀
中頃のイングランド銀行と割引市場の紛争ならびに恐慌の対策 として,信 用の質的
統制の必要が認識されるにいたつたとして,次 の如く書いている。 「この問題の解
決は,イ ングランド銀行当局による信用の直接的な質的統制とい う構 想にあつ
た。当局がそれ自身の割引施設を引締めることによつて,そ の他の業者も信用の質
を改善せざるを得なくなるだろうと期待することは,実 際に無益ならずとも適切で
はなかった。……直接的な質的統制は次のことを要求した。すなわち当局が投機手
形や融通手形に対する厳重な差別扱いをすることによつて他行や市場に模範を示す
べ きであ り,この差別扱いは特に割引業者の再割引に適用されるべ きであ り,予備
的な注意事項としては,斯 る再割引は当局が顧客を割引くものよりはなるべ くより
短期間め手形に限定 されるべ きであり,最後に市場のあらゆる業者は,当局は正当な
筋の短期な手形なら必ず再割をするが,そ れによる融資総額はたとえ担保貸付にせ 甚
o
金融政策の近代的特色(藤沢).-23一
は先づ貸手 としての 当局の 安全 をはか るとい う一般的な 目的のほかに,通 貨
の価値(金平価)を 維持するとともに,金 融恐慌(panic)を防止 する.とい う目
的があつた。投機的な空手形の動 きに最大の注意を払つたの もそのためであつ
た。だが当時は,手形 もしくはその他の有価証劣 としての形態を とる債権の譲
渡が,金 融市場の発展 と整備によつて,取 引当事者の責任において全 く自由に
行われていた ＼めに,当局が実際問題 として最終の借手 もしくは資金の究極の
使途まで立入つて これを規制することは不可能であつた。したがつてこの選別
統制によつて,国家的な見地か ら特定の産業や職域 を奨励 し,そ の他を抑制す
るとい う経済政策的な効果は期待 されるべ,くもなかつた。そしてまさに当局の・
このよ うな純粋に銀行政策的な操作(BankibgPolicy)こそ,ロ ンドンシテイ
をして国際金融の申心地た らしめたのである。
しか るに現代の選別統制は,資金の流れを系統的に規制 し,金 融市場の機能
を制約するとい う手順で行われてい る。それは街の投機師を圧迫す る狙い もあ
く　ク
ろ うが,根本 はKeynesのい うr投 資の国家的規制 』 を 目的 としてい る。金融
当局 は前述の よ うに金本位制度 の停止 に よつ て,通 貨 の現 在高(moneystock)
を極 めて 自由かつ意識 的に管理 す る ことがで きるよ うにな つたが,市 場が存置
されて あ る限 りは,通 貨 や信用の流れ(moneyflow)まで を意 のまL>ec管理 す
る ことはで きない。特 に公債管理 の立場 か らマ ネィス トックをたえず 増発 す る
必要にせ ま られ てい る当局は,流 通速度の上昇に よつて,意 外な物価騰貴や 為
替相場の下 落(通 貨の減価)に み まわれ るか も知 れない。 もち ろん流通速度 は
商品 や有価証 劣等の運動 を反映 す る ものに過 ぎないか ら,そ うした一切 の商取
憩 よ,各申込人の資本金や自己資金に照 らして厳しく吟味されるだろうということを
はつきり諒解すべ きことを。このような方法によって,過 大取引をやつた り,故意'
に不良手形を扱つた業者は直ちに懲罰を受けて重大な危険に見舞われるだろう。銀
行も,再割施設の利用か ら排除された業者とか㌧りあいをもたないようにするため
一に,市 場から引受けた手形は無条件で買取つたものにせよ担保として取得したもの
え;にせよ,すべて綿密に審査するようになるだろう。この反面割引業者は銀行や商社
か ら割引く手形にっいて品位の高いものを要求せざるを得なくな り,その結果スレ
ッドニー ドル街で示 された模範は,全 国の手形金融の品位に強力な影響をおよぼす
だろうとされた。この原則はイングランド銀行の市場政策および信用政策のコーナ
ース トーンとなるべきものであったが,1860年後 も数十年間は完全には実施 される
に至 らなかつた。」
の
(2)第3節 註2,P.11.参 照
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引や金融取引が個別的に統制 され ～ば,通貨の流れ もコンスタン トにな る。だが
戦時の非常事態には ともあれ,平 時 に お い て も恒久的に斯 る項末な統制を強
化す ることは商品経済 を特色 とする資本主義の本質に反する。そ こで商取引や
私人貸 借の資本主義的な自由を犯さない範囲内において,貸 出や証劣投資にお
いて最 も大 きな イニシアティーブを もつてい る銀行資本に直接統制 を加え る
こどによつ て,国民経済全体の資金や通貨の流れを間接に規制す ることになつ
た。 このよ うな貸付資本の統制は,機 能資本家(特 に独占資本)の 自己金融に
よつて制約 されるとはいえ,彼 等の機関投資家への依存関係が根本的に解放 さ
・れ るわ けではないか ら,ある程度 まで企業の実物投資をも規制する効果を もつ
ことは明 らかである。その場合質的統制の主体は,然 るべ き根拠法によつて選
別融資 を命ず る中央銀行 や大蔵省のほかに,諸 産業の主務官庁をふくむ政府で
ある。政府 は国民経済全体の資金バランスや物動バ ランスを も把握 して,計 画
的に貯蓄 と投資の均衡 をはかるとい うことにな る。
選別統制は,運転資金のみな らず設備資金について も行われ る。設備資金は
株式や債券等長期の有価証券の発行によつて調達 され る場合が多いか ら,その
統制は主 として起債統制の形 を とる。イギ リスでは第二次大戦前夜,こ の目的
の た め に起債統制 委員会(CapitalIssuesCommittee)が設 けられナこ。委
員 は蔵 相 の指 名 を受 けた金融界の巨頭 からな り,資本の発行や公募および満
期債の借替発行等の可否を1939年の国防法の法規に立脚 して審議 し,大蔵省当
く　ラ
局の諮問に応ず る使命 を もつていた。 この委員会は,戦 後 も引続 き金融統制の
立役者 として脚光を浴びてい るが,実際は総力戦の段階において もそれ程 シビ
アーには千渉 しなかつた といわれてい る。それは この委員会が新規 もしくは借
(3)SayersのFinancialpolicy.1956.p.165.によると,委員会結成直後,大
蔵省当局は委員会に指導要領を手交した。その内容は下記の通 り。
「(1)借替発行は短期債にせよ,長期の満期債にせよ,既に利用 されている資金から
満期を充した り,国家的な見地か ら重要な事業 とは認められないような立場にば立
つていない申込に対 してのみ許可 される。(2)新規資金を調達するための国内発行は
(i)国防に直接役立っ生産や役務,お よび(ii)帝国政府および連合国政府の同様の目
的 に役立っ生産や役務,(iii)食糧の供給その他の重要な役務,(iv)正貨を確保し得
る中立国への輸出産業にっいてのみ許可される。(3)委員会は外地の起債を指導する
権 限はない。それは大蔵省当局によって直接に行われる。(4)地方公共団体の起債統
,制 は厚生省の所管に属し,為替手形や約束手形の統制はイングランド銀行の所管に
属する。」
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替のための発行を統制 する権限は もつが,既発行証劣の売買 を統制する権限は
与 え られていなかつたか らである。い う迄 もな く既発行の証劣保有者は証劣市
場 を通ず る売処分によつて必要な資金を入手 することがで きる。そ うした証券
市場の機能 を直接に統制 することは,軍事公債の消化に悪影響 をおよぼす もの
と考え られた。結局 この起債統制の主 な目的は,民間の不急不要産業の発行を
制限 す ること1くよつて,公 債 価格を支持する点 にあつた もの と思われ る。 し
か しSayersは,この種の起債統制 を次の如 く正当化してい る。 「戦時ρ民主
々義国 としては,こ の問題については二っの解答がある。第一に資本発行の統
制 は,民 間の実物資源の使用を阻止するための統制機構の一環 として,ロ ング
ス トップ(長 期的な調整装置)の よ うに役立っ。……第二に金融市場の幾 多の
要員 が,当 局の行動に協力することを要請 されていて,政府が民間の金融業務
の 自粛 とい う雰囲気を大いに頼 りとしている際には,当局は公衆が新規証券の
発行によつて 与え られ るよ うな 純然たる金融的な機会を公然かつ大規模に利
用するのを阻止するために,あ る種の権限 を もつべ きであるとい うことが重要
である。舞台裏で非公式に協力するとい う制度は,問題 を処理する一つの経済
的 な方法である。だが それはある程度まで牙 を研ぎすました競争者が,当分は
軍事行動に何の役に もた ＼ないよ うな事業では安易な利潤を貧 ることは許 さ
(4)
れない とい う信頼にか ㌧つてい る。」
短期の運転資金の統制については,蔵 相は起債統制委員会の結成 と同時に イ
ングラン ド銀行総裁に対 して書簡を送 り,発行統制 と矛盾 するよ うな融資が商
業銀行等によつてなされると,発行統制は無益 となるか ら,国防法で必要 と認
められた以外の産業に対 する貸出を制限するよ うに要請した。イ ンケ ラン ド
銀行は これに応えて,あ らゆる金融 業者に対 し書簡を復諦 して道徳的な説得
(MoralSuasion)をしてい る。なお戦後国有化 され7cイングラン ド銀行は,
新銀行法第4条 に もとづ き公益上の必要か ら銀行に対 して個別的に報告を徴 し
勧告す ることがで きるし,大蔵省か ら権限を与え られた ときは,報 告の徴収お
よび勧告を実行させ るため命令を発することもで きる。これは選別統制 とは性
格 を異にす る直接行動'(DirectAction)といわれてい るが,イ ギ リ貞では同
(4)Ibid.p.12,
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業者の モラルを尊重 して この種の質的統制 は殆 ど行使 されていないよ うで あ
る。何れにせ よ これ らの質的統制 は,戦 時には寧 ろ実物統制 の強化に圧 倒 され
て,金 融業者 な らびに その顧客 に多大 のシ ヨツクを与 え る程 の圧 力に はな らな
かつたが,戦 後 は実物統制 に代 つて,少 くと も形式的 には拡充強化 された。 た
とえばLocal'AuthoritesLoanAct(1945)によつ て,地 方公共団体に対 す
る融 資 を,当 座貸越 やその他 の短期資金 を除 き,一 元的に 公共事業信用委 員会
(PublicWorkLoanCommission)を通 じて賄 わせ る ことに した り,Borrow-
ingActControlandGuranteeAct(1946)を制 定 して銀行 の顧客貸出に制限
を加 え,さ らにExchangeControlAct(1947)によつて,ス ター リング地 域
内の企業が,当 局の許可 なしにその他 の諸 国に本拠 を もつ企業への貸 出を行 う
こ とを禁止 してい る。就申重要 なのはBorrowingActで,それは1947,銘年
と改正 され,チ ープマネィポ リシイの転換後 も貸出優先順位表 に よつて,輸 出
産業 や軍需工業 への重点融資 と投機的 な貸 出の引締 めを強化 す る法的根拠 な と
つてい る。だが当初 は,規 制 の対象 となる貸 出か らr顧 客の通常業務の範囲内
にお ける借入』が除外 され ていた し,戦 時 と同様 に大蔵省当局 が,起 債統制委
員会で きめ られ た線 の命令 を イングラン ド銀行に発 し,イ ング ラン ド銀 行 を通
じて統制 す る仕組み となつ ていた ～めに,こ の法律 の効果は相 当に疑問視 され
てい る。Perkinsは,新銀行法第4条 の但書 『イング ラン ド銀行 の要請や勧 告
は商業銀 行の特定顧客 に関す る問題 に関 してで あつ ては な らない』の規定 を と
らえて,前 述の法律 が 「どの程度 まで実施 され たかは疑わ しい。 ……全般的 に
くの
当局の 資金統制 は,非 公式 の手順 に 満足 していた 状態 で あ る」 として,寧 ろ
Sayersのい う舞台裏 の話 合を重視 してい る。 なお 長短期資金 を問 わず,金 融
当局が 全 国の 貯蓄 資金 を勘案 して産 業別,企 業別に 貸付 資 金量 を 割当て る
RationingofCreditとい う一層厳重 な質的統制 の 手段 が あるが,も し これが
理 論通 りに強行 され 、ば,民 間資本 としての金融業の意義 は殆 ど否定 され るこ
とに な るだ ろ う。
合衆国の質的信 用 統 制 の 代 表 的 な もの は,証 券 担 保 貸 付 証 拠 金 所 要 率
(MarginRequirementsonSecurityLoan)と消費者信用(ConsumerCredil)
(5)PerkirtSBankingDevelopments(BritishEconomy).1952.P.214.
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に対 す る連邦 準 備銀行の選別統制である。前者はブームの際にお ける証劣の
投機的な取引を規制 するとともに不健全な投資を抑制 した り,スランプの際に
は証券取引を活気づ けて投資を刺戟す るとい うよ うな効果を狙つた もので ある
し,後 者 も景気の状況によつて消費者の分割払信用の条件を変更 して,購買力
の発動を加減する効果 を狙つた ものである。両者は大巾の景気変動を惹起す る
投資 と消費の二大要因を金融的に規制する安定装置 として,現 在で も最 も大 き
な期待がか けられている。連邦 準 備 当局 は,『ヲール ス トリー トの崩壊』の
有力な原因が,銀 行階入による証券投機にあつた とい う認識か ら,1933年の銀
行法に よつて,各 準備区毎に加盟銀行の証劣担保貸付 と自己資本の比率 をきめ
る権限を握つたが,更らに1934年の証券取引法(SecurityExchangeAct)によ
つて証券売買にお ける証拠金所要率を決定する権限 を獲得 した。証拠金 とは取
得価格の うち買手が現金で用意せねばな らない分で,そ の市場価格に対 する比
率 がきめ られ ＼ば,自動的に証券売買のための信用量が決定 されるわ けである。
当局の この統制力は,証劣市場のあらゆる業者の信用におよぶばか りでな く,非
加盟銀行 をふくむ全国のあ らゆる金融業者の証劣貸付におよぶ。なお この制度
が実施 された当初は,証 劣担保貸付の最高限は市価の55%,もし くは市価の75
%を超えない範囲内にお ける1933年7月1日後にお ける証券の最低市価の100
%の うち何れか高い方 を超えてはな らないと規定 されていた。 しかし 「個々の
株式の価格は相互の間で相対的に変化し,1933年7月1日の株価に対す る一律
く　　
の騰貴率 を投機の規制標準 としては全 く実情に適せぬ」ため,1936年には均一
な比率の証拠金所要率に単純化 された。こうして同年の所要率は55%とされた
が,37年秋の不況期には40%に引下げられた。戦時申にはこの比率は変更 され
なかつたが,戦 後は景況に応 じて頻繁かつ大巾に変更 されてい る。
合衆国では耐久消費財の購入について,1920年代か ら分割払の売買が発達 し
ていた。たとえばス トーブや ミシン,楽 器,洗 濯器,自 動車等あ らゆる必需品
や奢修品の販売について,売手は月賦 もしくは年賦払の信用を与え,さ らに こ
の信用 を割引 く専門の金融業者 もあらわれていた。 そ こで準備制度 理事会は
1941年に大統領令によつて,消費財の購買 を引締め,そ の資源を軍需生産に振
(6)SayersAmericanBankingSystem.森 川 訳P,121,
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向 けるために,消 費者信用を統制 する権限 を与え られた。その規則は,耐久消
費財の信用販売を利用するあらゆる業者のみな らず,そ の信用 を割引 く金融業
者を も拘束 し,消費者の頭金 と支払期間を明確に規定するものであつた。準備
当局は戦時および終戦直後の経験か らこの選別統制の効果 を高 く評価 し,1947
年に これを平時立法 として制度化す ことを両院に要請 した。そのステー トメン
トは次のよ うに,消 費者信用の統制は平時において も景気安定の必要条件であ
ると指摘 してい る。 「大量の物資が出廻 るよ うになつて も,消費者の分割払信.
用を合理的に規制することは,必要な公共目的に役立っだ ろう。何故な らそれ
は,売手 に高価格 を維持 しなが ら分割払の信用条件を競争的に緩和することに
よってではな く,価格を引下 げることによって,よ り多 くの顧客 を獲得 させ る
ようにはた らくか らである。…… この統制の必要は,単に暫定的な ものではな
い6経 験の示 したところによると,消費者分割払信用の過度の膨脹 と,そ の結
果 としての縮小は,大いに生産や雇用の増減に影響を与えた……理事会は,選
択的な性格を もっているところの この種の信用統制は,銀行信用全般に対 して
如 何なる力を行使 して も達せられないような有意義の目的に役立 っ もの と確
くの
.信している。」 この勧告によつて準備当局は然 るべ き根拠法を与え られ,今 日
迄屡々消費者信用の統制を実施 してい る。なお以上二っの質的統制 と同種の選
別統制 としては,1950年の国防生産法および大統領令に もとづ き実施 された連
邦準備制度理事会の不動者抵当信用に対す る統制等があげられ る。
合衆国で戦後に実施 された質的信用調整のための道徳的な説得 としては,朝
鮮動乱の過程で準備制度理事会が全国のあらゆる金融業者に呼びか けた選別融
資準則がある。 これは金融界の巨頭連 との協議によって起草 された もので,軍
需生産や燃料動力の供給および輸送等 の事業部 門に対 す る貸 付 を優 先 的 に
扱い,株式の 取得や商業的投機のための貸付を拒否す るよ うに要請 した もので
あるtが,その効果は非常に疑わしい もの とされてい る。準備当局は1952年に,
選別統制の効果に関す るパ。トマン委員会(PatmanSubcommittee)の質議に
答えて,証 劣信用,消費者信用お よび不動産抵当信用の選別統制は,信用量 を直
接に割当てる方法よ りは効果的であるが,そのためには選別統制は信用の目的
(7)NadlerTheMoneyMarketandItsInstitution.P.174.
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や担保および貸付契約の性格等の問題が合理的に規定 され得 るよ うな領域に行
われな ければならない旨答申してい る。だがパ ットマン委員会が,『 民主々義
社会』にお ける選別統制の限界を指摘 して,そ れが量的通貨政策に代位 し得 る
ものではない ことを力説 してい るのは興味深い。「選択的信用調節は,一般 に信
用 のコス・トを高 めることな く,また信用のアヴェィラビリテ ィーを低下せしめ
ることなく,特定使途に用いられる信用額を削減する ものである。政府起債に
関する限 り,国債市場は民間借入れの制限を目的 とする信用規制 を免れ うるこ
と～なるから有利である。しかし,そ の反動が民間借入れに及ぶ限 り,選択的
信用調節は,正常の価格機構の基準か らすれば,必 要度の高い ものか ら必要度
の低い方面への信用の使用を移す ことにな りがちだ とい うさけられぬ欠点を有
してい る,したがって この方法は,信 用の抑制 をある特定種類の ものに集申す
ることが,明らかに社会的または経済的に有益であるときに限 り使用すべ きで
あ り,通常ある程度の一般的信用調節 をその うしろ楯 とす ることによって逃 げ
道を極力少 くす ることが必要だとい うことになる。他の条件が等しければ,選
択的調節よ り一般的信用調節の方 がよい とい ういま一っの理由は,一般的信用
調節政策による引締めは無差別であるからr自然の法則』として受入れられ る
が,選択的調節による引締めは決 して無差別ではな く,信用 を抑制 され る者に
くの
とっては極 めて腹だたしい ものにな りがちだ とい うことである。」
以上のよ うに選別統制は,膨 脹主義的なマネタリシステムのデイレマを打開
す る質的信用統制の最 もアベイ ラブルな手段 として,時代の脚光 を浴びてはい
るが,そ れを伝統的な通貨政策の諸手段に代位をす るもの とか,あ るいは揚棄
くの
す るところの高次の金融政策 として位置づ けるには異論が多い よ うである。わ
れわれは現代の金融政箪を,英米に限定 して吟味 してみたが,経 済構造を異に
す る後進資本主義国や未開発国は,そ れらとは別の問題 を もち,し たがって政
策の方向や諸手段の比重 も一筋縄では律 しられない とい うことを知 ってい る。
各国に共通の金融政策の現代的特色 といえば,そ れは極めて抽象的一般的な概
(8)日 本銀 行調 査局 一般 的信用調節 お よび国債管理 に関す るパ ソ トマ ン委 員会 の
最終 報告pp.27～8.
(9)商 学討究1952年12月号 藤沢 「イギ リス にお け る金 融政策 の新傾 向」
pp.139～169.参照
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念 となってしま うが,結 び として次の点を指摘してお きたい。すなわち現代の
資本主義経済を政策的に コン トロール し得 る経済主体は金融資本である。その
金融資本のエージエン トとして機能 してい る銀行資本は,高 摩の独占的な機関
投資家に成熟 してい る。銀行利潤の主要源泉が,受 取利息 と支払利息の差額に
あることは今 も昔 も変 らないが,独 占的に組織 された現代の銀行資本は・それ
を極大化すために,自 由な金融市場の諸機能を著 しく制約してい る。彼等は一
般の投資家(貸 付資本家)と は異質の立場から独自の選別融資 を行い,そ れ故
に公開市場の自然的諸力 を必要 とす る量的な通貨政策の効果 を阻害 している。、
金融当局は政策の行詰 りを,そ うした独占的圧力を排除 もし くは禁止す ること
によつてではな く,むしろ金融資本のエージエン トとしての銀行資本に依拠 し
(」①
て打開 しよ うとしてい る。 こ、に政策技術の多元性 と矛盾がある。何故なら銀
行資本は,当局との接触によつて確実性を保証された彼等の先見的な期待を実
現す るところの愉快な猟場(市 場)を 不可欠 としているからである。 このよ う
な質的性格なかんつ く選別的要因を内包 した金融政策は,通 貨のi変動をともな
いながら,結局一方 では独占的セクターにお ける諸資産の名目価格の引上げ(擬
制資本の膨脹)を,他 方 では競争的セクターにお ける諸資産の名 目価格の引下
げ(信 用の縮小)を 激化 し,国民経済バ ランスの不均衡 を激化するだ ろ う。
〔1958.3.28〕
(]O)SayersはCentralBankingAfterBagehotp.28.において,イ ギ リス に
お け る戦後 の ウル トラチー プマネ ィポ リシイの失 敗 の技 術的原因 が,当 局 の政策 に
対す る民 間機 関投資家 の協力 が不充分 な ためで あつ た として,次 の よ うに示 唆 して
い る。 「… こ＼で私 は金 縁証券 の大手筋 た る機 関投 資家,す なわ ち銀 行,保険会社,
お よび投 資信託 等の積極 的 な協 力 に よつて,何 ご とか な され る余地 が あ るの では な
いか とい うことを示 唆 したい 。 これ らの機関 は,証 券 市場の 安定 に強 い利害 関係 を
もち,し か も彼等 の資金 を結 集 すれ ば,市 場 の取 引 高 に比 して非常 に大 きな もの に
な るに違いな い。屡 々指摘 されて い るよ うに,相 場が急激 に変動 す る際には 殆 ど取
引 は行 われ ない ものであ る。 この よ うな時期 に,大 きな機関投資家 が結 集 して 市場
に介 入すれ ば(そ れ は必 ず し も当局の示唆 を要 しない),多 分 容易 に所 期の 目的 を
達 成す るこ とが で きよ う。」
